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Flyttar fram
positionerna

Aven om intékterna inte blir sd stora i nartid gér H&D Wireless
betydande framsteg mot viktiga storkunder. Det géller framst
verkstadsindustrin dar bolaget nu har sin stérsta offert nagonsin.
P& byggsidan sker en breddning fran sakerhet till verktygs-
overvakning. Overtagandet av MVV godkandes den 19 juli, vilket
innebar att samgaendet kan ske och synergier borja forverkligas.

Begreppet Industri 4.0 introducerades for nagra ar sedan i
Tyskland och refererar till den fjarde industriella revolutionen.
Genom att koppla ihop maskiner, delar och system s& kan

jaip

industriféretagen skapa intelligenta natverk langs hela varde-

kedjan som automatiskt samverkar och optimerar processer och
floden. Centralt for Industri 4.0 &r internet anslutning (loT) och digitalisering till
exempel genom positionering (RTLS) av maskiner, varor och ravaror. Tillsammans
utgér de karnan for det som kallas industriell loT (lloT).

H&D Wireless, som arbetat med |oT i ett decennium, har vidareutvecklat sig med ett
positioneringssystem och en molnbaserad mjukvara. Dessa kan tillsammans
anpassas for stdd och optimering av tillverknings- och verksamhetsprocesser med
stora produktionsbesparingar (GEPS). H&D Wireless har en fordjupad dialog och
pilotinstallationer med flera potentiella kunder som till exempel Scania och Skanska
samt har fatt en tilldggsorder av Keolis. Under andra kvartalet lade H&D Wireless
sin storsta offert nagonsin till ett svenskt storféretag inom verkstad.

H&D Wirelss fick in nyemsisionen om 26 miljoner kronor under kv2/2019. Den 19
juli slutférdes forvarvet av majoriteten i MVV Holding. Vi kommer i var kassaflédes-
vardering fram till en riktkurs pa 6,5 kronor per aktie i vart Bas-scenario jamfort med
tidigare 6,1 kronor. Detta DCF-varde varierar fran 1,8 kronor per aktie (tidigare 2,2
kronor) i Bear-scenariot till 9,4 kronor (tidigare 8,7 kronor) i Bull-scenariot.
Forbattringen beror pa att vi prgnosticerat nagot mindre negativa rérelseresultat
2019 och 2020 samt ett nagot lagre bedémt kapitalbehov (behov av nyemissioner).
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uppkoppling mot internet. Bolaget har ocksa
utvecklat en egen loT-platfform GEPS, "Griffin
Enterprise Positioning Service” som goér det
mojligt att tradlost Gvervaka, analysera och
styra fléden av information. Detta verktyg ger
mojlighet att hjalpa framst industrikunder att
digitalisera sin verksamhet. Bolaget har omkring
30 anstallda med kontor i Kista, nordvastra
Stockholm samt ytterligare 30 hos bolaget MVV
som ar under 6vertagande.

Mojligheter och
styrkor:

Risker och
svagheter:

Bolaget behérskar genom sin VD, grundare
och huvudégare samt manga i teamet runt
honom, radioteknologi och systemlésningar
med 6ver 30 ars erfarenhet av telekom.
Bolaget har sedan 2009 salt produkter
riktade mot tradlosa applikationer vilket
innebar att kontakterna i sektorn ar val
upparbetade. Med sin molnlésning kan en
attraktiv [6sning erbjudas for industri-
kunderna att 6ka kontrollen 6ver material-
fléden och spara betydande kostnader.
Bolaget har en rad véletablerade referens-
kunder, inte minst efter forvarvet av MVV.

Forsaljningsprocesserna mot industri-
kunderna pagar i flera steg och ar innan det
blir kommersiella leveranser. Bolaget gar
med forlust och behover hélla en hog
aktivitet inom forskning och utveckling samt
dartill bedriva en omfattande
forsaliningsverksamhet. Flera nyemissioner
har gjorts och ytterligare kan bli aktuella
langre fram. Bolaget adresserar en stor
marknad, dar konkurrensen okar.

Utfall och riskjusterade prognoser, Bas-scenario

2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Omséattning 4,0 18,5 33,2 74,3 129,3 187,7
Rérelseresultat -16,5 —-29,5 —24,1 -8,4 14,5 40,0

Arets resultat = 16,5 -30,2 —25,4 -10,4 9,9 30,8
Resultat per aktie, kr neg. neg. neg. neg. 0,20 0,61
P/E-tal, ggr n.m. n.m. n.m. n.m. 14,1 4,5
Nettokassa* 26,7 6,2 5,9 9,8 8,0 23,4

Eget kapital® 44,5 40,3 53,4 68,0 77,9 108,7

*Inklusive antagna nyemissioner. Kallor: Bolagets finansiella rapporter (historiska utfall),
Carlsquare (prognoser).
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Temperatur

Ledning och styrelse
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Agare

Foretagets ledningsgrupp bestar av nio personer varav
nastan samtliga har minst 20 ars erfarenhet inom sina
omraden som telekom eller teknologibolag, produkt-
utveckling, férsaljining och finansiell styrning. Aven
styrelsens ledamoter har genomgéende en tung
telekombakgrund, dar i stort sett alla ar civilingenjorer.

Ledningen bedoéms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och betyg
10 ar hogt. Avgorande for betygssattningen ar ledningens erfarenhet,
branschvana, foéretagsledarkompetens, fortroende hos aktiemarknaden
och tidigare genomforda prestationer.

w

VD Par Bergsten ager via holdingbolag 17 procent av
kapitalet och 51 procent av rosterna i H&D Wireless. |
ledningsgruppen aterfinns &dven Carl Elgh (VP Marketing)
samt Ake Jernberger (VP Engineering) bland de tio storsta
deladgarna med mellan en och tva procent av aktiekapitalet
vardera.

Finansiell stallning

Agarna bedoms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r lagt och betyg 10
ar hogt. Avgorande for betyget ar dgarnas tidigare agerande i det aktuella
bolaget, deras finansiella styrka, deras representation i styrelsen samt
tidigare resultat av investeringar i liknande foretag eller branscher.
Langsiktighet och ansvarstagande gentemot mindre aktiedgare ar ocksa
vasentliga kriterier.

&

Potential

Bolaget tog under slutet av april 2019 in en féretrades-
emission om 26 miljoner kronor. Den kassaflédesmassiga
forlusttakten ligger pa cirka 10 miljoner kronor per kvartal.
Koncernen behover oka sin forsaljning kraftigt under 2019
for att inte kassan ater ska tryta mot slutet av aret. Ett
alternativ ar att skaffa sig industriella partners vilket vara
pa gang med diskussioner och intresse. Som en foljd av
den genomforda foretradesemissionen hojer vi betyget
fran 2 till 4.

Den finansiella stallningen beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar
lagt och betyg 10 ar hogt. | detta beslutskriterium tas hansyn till bolagets
I6nsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsataganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella évervarden respektive under-
varden i balansrakningen samt andra faktorer som paverkar bolagets
Finansiella stallning.

Ri

Att med hjalp av sin loT-tjanst ha mojlighet att potentiellt
spara hundratals miljoner kronor &t stérre multinationella
industrikunder borde kunna rendera i order pa atminstone
tiotals miljoner kronor pa enskilda konton, dock sannolikt
forst mot slutet av 2019 eller bérjan av ar 2020 Givet
nuvarande bredd med 25 kunder varav flertalet i tidig fas
lar det stora intaktslyftet snarare komma ar 2021 eller
2022.

Bolagets potential beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 &r lagt och
betyg 10 &r hogt. Avgorande for betyget ar storleken pa bolagets potential
i form av 6kad vinst i férhallande till hur bolagets aktiekurs varderas i dag.
Avgorande ar ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och Iénsamhet. Ett bolag kan fa hogt betyg
aven om tillvaxtutsikterna ar laga, forutsatt att aktiens vardering i dag ar
annu lagre an utsikterna. P4 samma satt kan en hogt varderad aktie anses
ha hég potential givet att dess tillvaxtférutsattningar inte fullt ut redovisas i
aktiekursen.

¢ ¢

H&D Wireless verkar med en teknologi som &r relativt ny
och annu inte utprovad i storre skala. Samtidigt ar den
genom sin potentiella storlek intressant for andra aktérer,
vilket medfér att konkurrensen okar. Foretaget ar dartill
beroende av att ledande befattningshavare med lang
upparbetad kunskap inom radioteknologi blir kvar pa sina
poster. Képet av MVV boér dock kunna minska risken
genom en diversifiering.
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Risken beddms efter en tiogradig skala, dar betyg 1 ar lagt och betyg 10 ar
hégt. Risken ar en sammantagen bedémning av alla de risker som ett
foretag kan utsattas for och som kan komma att paverka aktiekursen.
Betyget grundas pa en sammantagen bedémning av foretagets allmanna
riskniva, aktiens vardering, bolagets konkurrenssituation och bedémning
av framtida omvérldshandelser som kan komma att paverka bolaget.
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loT tar steget in i industrin

| den forsta industriella revolutionen, for ca 200 ar sedan, ersattes den manskliga
muskelkraften med kraften frdn &ngmaskiner och vattenhjul. Produktiviteten ékade
dramatiskt som en foljd av det. Darefter har industrin genomgatt flera paradigmskiften
som vart och ett drastiskt har forbattrat produktiviteten och lett till en hogre grad av
automatisering. | dagens uppkopplade samhélle ar nasta steg i utvecklingen att
maskiner ska kunna kommunicera med varandra i fabriken i smarta natverk. Industri
4.0. Det ar en stark trend som startade i Tyskland fér nagra ar sedan, ett land som
aven varit ledande inom robotiseringen av sin industri i ett europeiskt perspektiv.
Genom att koppla ihop maskiner, delar och system kan industriféretagen skapa
intelligenta natverk langs hela vardekedjan som automatiskt samverkar och optimerar
processer och floden. Centralt for Industri 4.0 ar internet anslutning (IoT),
digitalisering av processer och positionering (RTLS) av maskiner, varor och ravaror.
Tillsammans utgoér de karnan for det som kallas industriell 10T (lloT). Information om
var material, verktyg och méanniskor befinner sig i fabriken ar vardefull for de
tilverkande verkstadsbolagen. Framst géller det hantering av materialfléden, dar en
lagre kapitalbindning kan spara stora pengar for kunden. Materialandelen varierar
men inte sallan utgoér den minst 50 procent och ibland mer av de som faktureras
bestallaren.

H&D Wireless har sedan starten 2009 levererat mer @an 1,1 miljoner standardiserade
radiomoduler som kan fastas pa alla typer av utrustning och varor for anslutning till
internet. Med en mycket stark bakgrund inom utveckling av RF-system beslutade
foretagsledningen for ett par ar sedan att vidareutveckla verksamheten genom att ta
fram en industrianpassad l6sning for loT tillsammans med tjanster som pa olika satt
stoder industriella processer och verksamhet. Dessa mojliggor kvalitetsforbattringar
och kostnadsbesparingar. Idag har H&D Wireless en fardig AaaS (Application as a
Service) produktportfélj som de positionerar mot i férsta hand svenska industri-
foretag. Inom nagra ar ar malet att vara en ledande aktor inom nordisk lloT.
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llustration av de fyra olika stegen inom den industriella revolutionen

Industrial revolutions

Mechanization, Mass production,
water power, steam  assembly line,
power electricity

Computer and
automation

Kalla: Bolagets finansiella rapporter

Cyber physical
systems
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Produkter och tjcnster

Karnan i H&D Wireless I6sningar ar ett industrianpassat realtidspositioneringssystem
som kallas Griffin Enterprise Positioning Services (GEPS). GEPS innehaller
radiomoduler for internetanslutning samt snabb och noggrann positionering. Olika
radioteknologier kan anvandas beroende pa applikationskrav. En molnbaserad
mjukvara svarar for informationsinsamling, analys och bearbetning av data. Grafiska
granssnitt presenterar den bearbetade datainformationen for anvandaren.
Molnmjukvaran kan kopplas till MES, ERP, CRM och andra affarstédssystem.

llustration GEPS I6sning for industriféretag - med positionering av verktyg, maskiner och ménniskor samt lagring av
information via en molnlésning (Griffin)

GEPS™ for Industry — Griffin Enterprise Positioning Services - USPs

Customer
ERP

Features
. A v Improved asset utilization
Key deliverables and business value +Inventory Control of WIP
[ R el ¥Identify and eliminate bottle necks
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L T . c:l:::;:&:::! ¥ Performance Monitor
; = Automation ( Al ¥ Services
s = Statistics — v'Asset Management
L i v'Fleet Management
\ - ’.’ N v'Production Logistics
'\ ! = \ v Safety
&} - ——————————— )
| — -
-3 ool 1 5 &
| e — 00
- / S
?: / Lt o |
214
a & o o GEPS™ ios, Android, web
GEPS™ Maps & Location Engine,
GEPS™ radio Tags, infrastructure Cloud Service, Visual Dashboards, Apps
@ Wireless

Kélla: Foretagets presentationsmaterial.

Bolaget har idag tre intaktsbringande produktomraden;

Connectivity och loT: Utvecklar och saljer standardmoduler med tillhérande mjukvara

som mojliggoér tradlds uppkoppling mot internet. Detta produktomrade jobbar med
hard- och mjukvara till tradiésa moduler samt pa uppkopplingssidan med drivrutiner
och mjukvarumodeller.

Labs (R&D): Utvecklar och séljer hela projekt och kundanpassade I6sningar som
mojliggor trédlds uppkoppling mot internet. Denna enhet ansvarar dven for all teknisk
utveckling inom koncernen. Labs jobbar inom samtliga tre omrdden: frdn hérdvara
som anpassas till en specifik produkt, dver uppkoppling (anpassning av mjukvara och
drivrutiner) till vardeadderade tjanster (uppkoppling till internet-anpassade tjanster).

GEPS Utvecklar och séljer GEPS system for positionering och ¢vervakning av
utrustning, inventarier, verktyg och manniskor i realtid. Enterprise jobbar enbart inom
omradet vardeadderade tjanster. Intékterna utgérs av licensavgifter for AaaS.

MVV tillfér ytterligare tre produktomraden: Konsulter, MES programvara som
molntjanst ("Casat”) samt Collaborativ Robotstationer, se beskrivning om forvarvet
senare.

ANALYSGUIDEN

5 av Aktiespararna UPPDRAGSANALYS

CI CARLSQUARE



UPPDATERING

H&D Wireless
23 juli 2019

Bilder pa de fyra applikationsomradena for GEPS: Industri, bygg, buss (parkering) och Upplevelse (Lekland)

‘."-l-,-. ]
“]I',a

-

Yard management - Public Transportation

Kélla: Bolagets presentationsmaterial.

Produktionsoptimering ger stora besparingar

Produktionslogistik, sakerhetprocedurer samt ett effektivt utnyttjande av utrustning
och transportfordon motsvarar mycket stora varden for tillverknings- och
byggforetag. For tillverkande féretag som exempelvis Volvo och Scania motsvarar
vardet i tillgangar, material och personal 2/3 av bolagens omséttning. Som ett
exempel omsatte Volvokoncernen omkring 390 miljarder kronor och redovisade
kostnad for dessa salda varor pa cirka 300 miljarder kronor helaret 2018. En
optimering av processer och hantering kan skapa stora kostnadsbesparingar och
mojlighet till kvalitetsforbattringar.

llustration av férdelning och storlek pa vardet av maskiner, verktyg och fordon hos ett industriféretag

GEPS IMPACT ASSETS, PEOPLE AND MATERIAL
EQUIVALENT TO 68% OF SALES

(All units in MSEK)

Assets used in production
s

Material

\ 68% of sales

5

Kélla: Foretags presentationsmaterial.
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Forsdljning och befintlig kundbas

H&D Wireless potentiella kundbas utgors framst av de stora skandinaviska
tilverknings- och byggféretagen som till exempel Volvo, Scania och Skanska.
Industriell RTLS och lloT ér relativt nya marknader. En av de stora utmaningarna for
bolaget ar att tjansteerbjudandena maste kundanpassas och valideras, vilket leder till
en komplex férsaljningsprocess med langa saljcyklar.

UPPDATERING
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23 juli 2019

llustration av de fyra olika inférsaljningsstegen gentemot kund for en industriell loT-installation
GEPS™ Griffin Enterprise Positioning Services

Customer Engagement process

o

P

1-2 weeks W 1-3 Months 3-6 Months W 24-60 months

Kélla: Foretags presentationsmaterial.

Service Level Agreement
O Asss

WManagad Services Complete
Menthly Fee/Cbject/Servica
Core Manthy fee

ooo

Nar val en 16sning ar validerad och accepterad av en kund kan samma I8sning
implementeras pa flertalet siter. Det innebar att varje kundrelation pa sikt kan
generera stora totala intakter. Idag har H&D Wireless test- och pilotinstallationer med
ledande tillverkning-, bygg- och bygguthyrningsféretag som Scania, Skanska och
Cramo samt genombrottsbestallningar fran transportféretaget Keolis och leklandet
Exploria. H&D Wireless ar ocksa delaktiga i den smarta fabrikstestanlaggning som
Scania byggt i Sodertélje. Denna utgor ett fantastiskt marknadsfonster och plattform
for forsaljning aven mot andra industrikunder som besoker anlaggningen.

H&D Wireless ar involverade och representerade i Scanias
konceptanlaggning for Smart Factory i Sodertalje. Det finns flera
pagaende test- och utvarderingsprojekt samt att GEPS kommunicerar éver Ericssons

© scana

5G-nat som ér installerat har.

SKANSKA Bolaget driver en forstudie inklusive demonstrator tillsammans med
Skanska som adresserar sakerheten p& byggarbetsplatser. Genom
realtidspositionering av personal och sékerhetskritisk verksamhet kan olyckor
férebyggas.

BERACE  H&D Wireless har genomfort ett pilotprojekt tillsammans med
Cramo dar verktyg realtidspositionerades och ¢vervakades for att forbattra

sparbarheten av bolagets tillgangar. Har finns en potential att involvera andra storre
byggbolag i sektorn.

Foretaget har tecknat avtal med Keolis avseende en lésning och
vardeskapande tjanst dér bussar positioneras pa bolagets depéer i
Stockholm, Tillaggsordern under kv1/2019 var vard cirka 200 tusen kronor och det
finns en avsiktsforklaring frén Keolis med ett kontraktsvarde av 5 miljoner kronor.

Keolfs
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H&D Wireless har levererat en l6sning och pdgaende molntjanst till
EXPLORIA  Exploria, Europas stérsta inomhuslekpark, sedan oktober 2017.
Denna omfattar realtidspositionering av lekande barn och kontantlés betalning.

Vid sidan av dessa fyra officiella kunder ar H&D Wireless stérsta samarbetspartner
for nérvarande ett annat stort svensk verkstadsforetag som blivit allt mer intresserade
av att kartlagga sitt eget materialfléde i en produktionsmiljé som har en lag
automatiseringsgrad.

Vidare har H&D Wireless nyligen lagt en offert som &r den storsta i bolagets historia
och riktat mot ett annat nordiska storféretag inom verkstadssektorn. Denna offert kan
om den forvandlas till en bestallining utdkas till att omfatta flera delar av kundens
tillverkningskedja.

Den 15 april 2019 tillkannagavs att ett forslag till avsiktsforklaring hade ingatts mellan
H&D Wireless och ett kinesiskt bolag. Det kinesiska bolaget har en internationell
narvaro och ar verksamma inom fiber och telekom. Avtalets varde (om det
forverkligas, vilket inte ar sékert och i sa fall vantas ske under kvartal 3/2019)
uppskattat till 80 miljoner kronor i investering fordelat mellan H&D Wireless i Sverige
och ett joint-venture i Kina plus licensintakter under de tre narmaste aren. H&D
Wireless skulle i sa fall aga 10-49 procent i ett sddant samriskbolaget medan den
kinesiska partnern i sa fall blir majoritetsagare i det nya bolaget. Tentativt skulle H&D
Wireless tillféra immateriella rattigheter, kunskap och vissa stédfunktioner till bolaget,
medan den kinesiska partner kommer att tillféra 30 till 50 miljoner kronor i kapital.

Forutom ytterligare en sadan potentiell samarbetspartner i Kina som kan tanka sig att
bli distributér av bolagets produkter skulle H&D Wireless ocksa kunna vélja att
etablera ett eget kontor i Kina och d& kunna na fler potentiella kunder pa egen hand.
Var anmarkning har ar att bolagets finansiella resurser fér narvarande knappast
tilldter en sddan satsning, varfor ett samarbete med en finansiell eller strategisk
industriell partner ar lampligt.

Forvarv av MVV Holding kan ge synergier

I mars 2019 lade H&D Wireless ett offentligt bud pa samtliga aktier i MVV Holding AB.
Detta bolag séljer produkter och tjanster inom fordonsindustrin och redovisade 2018
intakter pa 35 miljoner kronor. Vi uppskattar att MVV Holdings intakter under forsta
halvéret 2019 blir cirka 18 miljoner kronor. Dess majoritetsagare KUREN AB org.nr
556464-6510, som &ger 52,85 procent av rostetalet i MVV Holding AB har atagit sig
att acceptera det Publika Budet. Processen férsenades och det offentliga budet
godkéndes av FI forst den 19 juli 2019. Nu I6per acceptfristen for MVV Holdings
tidigare aktieagare till och med 22 augusti 2019. Vi har inkluderat MVV Holding i H&D
Wireless-koncernens réakenskaper fran tredje kvartalet 2019, vilket &r tre manader
senare an var tidigare bedémning.

MWV grundades 1990 och har sedan starten levererat kvalificerade produkter och
tjanster inom effektiva industrialiseringsprocesser framst riktad mot kundernas
monteringslinor. Bolaget &r en nischad leverantér med fokus pa globala kunder,
framst verksamma inom fordonsindustrin. Bland bolagets kunder kan namnas Volvo
AB, Volvo Car Corporation AB, Parker Hannifin AB, Borg Warner AB och Nevs AB.
Bolaget har ett par centrala etableringar vid Volvos fabriker i Vara och Skévde.
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Det finns en tydlig mojlighet med en gemensam produktplan for tillverkande industri
for de bada verksamheterna. De har en stor potential att méta manga av de
fragestaliningar som svensk och europeisk industri har framfér sig dar man nu satter
in stora resurser for att digitalisera och effektivisera, dvs det som allmant bendmns
Industry 4.0 och Smart Factory.

MVVs kunder har ett snabbt 6kande behov av loT I8sningar fér maskin och
processovervakning vilket forvantas ge en 6kad forsaljning av loT enheter redan
2019. MVV och HDW har samma kundbas och produkterna kompletterar varandra
val. MVV har en mjukvaruprodukt, Casat™, fér monteringslinan och HDW har ett
positioneringssystem GEPS™ for hantering av materialflédet till monteringslinan.
Casat version 3 har varit i drift hos fem stora verkstadskunder sedan 2014 och har
genererat intakter om totalt 21 miljoner kronor under de senaste tolv aren. Den nya
koncernens tva olika system kan dra nytta av realtidsinformationen sinsemellan, vilket
aven till en del kunder kommer att kunna erbjudas som ett paket. Casat™ 4.0, som
slapps 2019 beraknas tillféra en betydande omsattningsokning fran 2020.
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llustration av att H&D Wireless och dess forvarv MVV Holding har synergier (1+1=3)

H&D Wireless presenterar férvarv av svenskt IT-industri bolag med 850MSEK | ackumulerad férséljning

Kélla: Foretags presentationsmaterial.

Marknad

loT-marknaden kan beskrivas som en vardekedja i tre olika delar,

Forst en kommunikationshardvara for anslutning av sensorer till internet. Dessa
utgoérs framst av moduler som via olika tekniker (t.ex. WiFi, UWB eller Bluetooth) kan
kommunicera mot en server, smartphone eller tablet.

| nasta steg behoévs det en mjukvara for att samla in data fran sensorerna.

| sista steget tillkommer de vardeadderande tjansterna, dar data fran sensorerna
lagras, bearbetas och sedan analyseras av nagon som kan anvanda informationen till
att exempelvis atgarda flaskhalsar och/eller se till att material transporteras fran punkt
a till punkt b. Alternativt att undvika att bestalla nytt material nar det redan finns pa
plats.

Generellt ar analytikerna ganska eniga om att vardemassigt vantas hardvaran och
uppkopplingarna utgéra omkring 20 procent eller mindre av den totala loT-
marknadens varde. Samtidigt bedéms de vardeadderande tjansterna motsvara 80
procent eller mer ar 2025 enligt McKinsey. Tillvaxten vantas vara
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relativt storst inom de vardeadderade tjansterna de narmaste aren.

Den globala och totala lloT- och smarta fabriksmarknaden bedéms idag vara vard ca
160 miljarder USD for att under de narmaste aren vaxa med cirka 10 procent i
genomsnittlig arstakt.

llustration av den industriella loT-marknaden som ett processfléde och dess storlek (225 miljarder USD).

MNM GROWTH FORECAST

%

Ilo's =
i

15X ¥ $50 ;5 S?l 80

Q'O 2016 2021

Tot: $225 billions

Kélla: Bolagets presentationsmaterial

Konkurrenter

H&D Wireless produktomraden ar lankade till varandra och utgér tillsammans
|6sningar och tjanster for industriell loT. Marknaden for industriell loT ar ny och haller
fortfarande pa att definieras. Bolaget mote olika konkurrenter for varje affarsomrade.

Inom produktenheten GEPS finner vi idag en mangd aktérer som arbetar med
|6sningar for realtidspositionering (RTLS). Det ar en marknad med drygt ett
decennium pa nacken. Dar hittar vi det brittiska féretaget Ubisense som har en stark
stallning inom automatisering och digitalisering av fordonsindustrin och som nyligen
renodlade sin RTLS verksamhet. Dar finns dven amerikanska bolag som Zebra och
Airista som bada har RTLS-l6sningar som en del i bredare positionerings-
erbjudanden. Men aven HP som mestadels satsar pa sjukhus i USA. Liksom Siemens
Industrial som nyligen kopte ett tyskt RTSL-bolag med fokus pa fordonssektorn.
Ytterligare en aktér inom Enterprise-segmentet ar Sony (tidigare Sony Ericsson) som
satsar pa RTSL inom sjukhus.

Inom Labs (bolagets forskning och utveckling samt férsaljning av projekt och
kundanpassade l6sningar) moéter H&D Wireless konkurrens fran teknikinriktade
konsultféretag som Tieto, AF och Sigma Connectivity. Men &ven fran
telekomoperatérer som DT och Telenor som vill klattra i vardekedjan.

Inom Connectivity som utvecklar standardmoduler med tillhérande mjukvara for
tradlos uppkoppling mot internet hittar vi konkurrenter inom modul-férséaljning som
Redpine Signals Inc, Telit, u-blox, Panasonic US/EU, Alphs EU och Murata US/EU.
Inom de mer avancerade modulerna finns Intel, Laird och Azurewave.
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Sammantaget bedémer vi dock inte att konkurrensen ar det storsta hotet mot bolaget
pa kort sikt. Det kommer att bli mer aktuellt i takt med att marknaden véxer och
mognar. En konsolidering av sektorn pa langre sikt forvantas i liknet med de flesta
nya och vaxande omraden. Det skulle kunna leda till uppkép av H&D Wireless, nagot
som nuvarande VD och huvudagare har erfarenhet av redan idag da hans tidigare
bolag har képts upp fér hundratals miljoner kronor vardera.

Prognoser och vdrdering

H&D Wireless behdver dka sina intakter snabbt for att kunna na break-even och
minska behovet av ytterligare nyemissioner efter den som nu genomférs. Bolaget
hade endast intakter pa omkring 1 miljon kronor per kvartal under 2018, medan
kostnaderna uppgick till omkring 30 miljoner kronor pa helaret. Redovisningsmassigt
aktiverade bolaget kostnader pa narmare 13 miljoner kronor under helaret 2018. Det
gjorde att resultatet efter finansnetto stannade pa minus 29,5 miljoner kronor for
helaret 2018. Raknat pa kostnadsnivan under kv1/2019 behovs arliga intakter pa
omkring 45 miljoner kronor innan koncernen kan redovisa ett nollresultat utan att
samtidigt behova aktivera nagot nedlagt arbete. Oaktat investeringsbehov samt
forandringar i rorelsekapital ar detta samma som kassafléde, vilket leder fram fill
bolagets bedémda framtida likviditet.

Langt kvar till break-even, H&D Wireless I/K-tal kv1 /2018-kv1/2019

0,25

0,10
0,00
Q12018 Q22018 Q32018 Q4 2018 Q1 2019

Kélla: Bolagets finansiella rapporter.

Forvarvet av MVV Holding vantas genomféras omkring halvéarsskiftet 2019 och da
forandrar bilden till det battre. H&D Wireless kommer via en apportemission av nya
H&D Wireless-aktier att kopa en arlig omsattning pa mellan 35 och 40 miljoner kronor
for litet drygt 8 miljoner kronor i bérsvarde vilket endast ger en utspadning av befintlig
aktiestock med omkring 7 procent. Det betyder att koncernen proforma inklusive
MVV Holding ligger pa en omsattning pa cirka 50 miljoner kronor. MVV Holding ligger
for narvarande enligt var bedémning pa en mindre forlust om nagra enstaka miljoner
kronor i arstakt. Detta kan forbattras bland annat om férséljiningen av detta bolags
mjukvara Casat skulle komma igang.

| tva grafer pa nasta sida illustrerar vi vara intakts- och rorelseresultatprognoser for
H&D Wireless-koncernen for perioden 2019-2024 inklusive MVV Holding. 2019 lar
bli ett &r av fortsatta pilotstudier och kvalificering for pilotstudier av GEPS-systemet
ute hos industrikunder. Flertalet av bolagets 25 kunder befinner sig i férsta eller andra

fasen av totalt fyra innan det blir ett kommersiellt kontrakt. Vi tror pa
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Okade intakter frdn och med andra halvaret 2019. Fran och med forsta kvartalet
2020 tror vi att forsaljningen mot industrisegmentet tar fart pa allvar. Lénsamheten ar
helt avhangigt av foérsaljningsmixen, dar resultatbidraget bor bli vasentligt hdégre om
bolaget saljer sina losningar till exempelvis Scania och Volvo jamfort med till Keolis.
Vérdet for industrin av positioneringstjansterna ar hogre eftersom det handlar om
stora varden att effektivisera materialflédena och minska kapitalbindningen.

Smarta parkeringstjanster (Keolis) ar vasentligt lagre prissatta, vilket vi har sett flera
exempel pa. H&D Wireless egen malbild ar att omkring 70 procent av koncernens
intakter (fore MVV-forvarvet) skall komma fran produkten GEPS ar 2023, det vill saga
i huvudsak vardeadderade tjanster med de hdgsta rérelsemarginalerna.

Vi har byggt vara prognoser pa kvartalsbasis i Bas-scenariot och sedan antagit hogre
respektive lagre intakts- och som en konsekvens av det rorelseresultatutfall i vara
Bull- respektive Bear-scenarion. En extra férsaljningskrona har antagits pa
marginalen 6ka eller minska koncernens rorelseresultat initialt med 35 procent for att
mot slutet av prognosperioden oka till en resultateffekt pa drygt 50 procent. Det
sammanhanger med att vi antar att en vaxande andel av koncernens intakter
kommer att utgéras av vardeadderade tjanster med hogre marginaler jamfoért med
forsaljning av hardvara och grundlaggande uppkopplingstjanster som lar dominera
initialt. Men ocksa att kostnaden for skraddarsydda kundanpassningar av
tjansteldsningar med GEPS-systemet kommer att minska 6ver tid, i takt med att fler
kundcase delvis kan ateranvandas pa nytillkommande kunder.
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Prognoser, Intakter (miljoner kronor)

600

MSEK
N
o
o

N
o
o

27
35
8¢ 204
222539 5970101 1032866 145 I
5

. 2% omm umll EH ll

2018 2019P 2020pP 2021P 2022pP 2023P
B Nettointdkter, BEAR M Nettointdkter, BAS ~ ® Nettointakter, BULL
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Prognoser, EBITDA (miljoner kronor)
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DCF-vdrdering

Vi har beraknat nuvardet av bedémda framtida kassafldden med en
diskonteringsranta om 16,2 procent. Denna ar harledd som riskfri ranta pa en tioarig
svensk statsobligation om noll procent (egentligen minus 0,12 procent), Med
hanvisning till PwC:s rapport "Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden” har vi
satt riskpremien for en valdiversifierad aktieportfolj till 6,8 procent och adderat en
smabolagspremie pa 4,2 procent. Vidare har vi antagit ett beta-tal pa 1,2 ggr.
Slutligen har vi lagt till en foretagsspecifik riskpremie om 3 procent for att na fram till
den tidigare namnda kalkylrantenivan. For att berékna restvardet har vi antagit att
koncernen kan na en arlig intaktstillvaxt om 3 procent bortom prognosperioden i Bas-
scenariot, en parameter som varierar fran 2,5 procent evig tillvaxt i Bear-scenariot till
3,5 procent i Bull-scenariot.

En viktig del av var kassaflédesvardering har ocksa varit att studera hur mycket och
nar i tiden bolagets kassa behdver fyllas pa. Det antas ske genom nyemissioner till
7,5 procent rabatt relativt nuvarande aktiekurs. Trots hoga intékter och vinster mot
slutet av prognosperioden (2023 - 2024) i samtliga tre scenarion bedémer vi
samtidigt att bolaget i borjan av perioden (2019 - 2020) behdéver tillskjuta nytt kapital
och att antalet aktier darmed kommer att 6ka. Antagna nyemissionsbelopp ar
angivna for vart och ett av vara tre scenarion i tabellen nedan.

Vi kommer fram till ett motiverat varde for H&D Wireless-aktien pa 6,5 (6,1) kronor i
Bas-scenariot. Det beror pa att vi antagit ett nagot battre rérelseresultat 2019-2020
(mindre forlust) samt ett nagot mindre kapitalbehov jamfért med var grundanalys
daterad 2 april 2019 . DCFvardet varierar fran som lagst 1,8 kronor per aktie (tidigare
2,2 kronor) i Bear-scenariot till 9,4 kronor per aktie (tidigare 8,7 kronor) i Bull-
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scenariot.
DCF-vardering

Bear Bas Bull
Wace 16,2% 16,2% 16,2%

CAGR, 2019 — 2024p 61% 72% 78%

Tillvaxt, evighetsvarde 2,5% 3,0% 3,5%

EBITDA-marginal &r 2024 24% 31% 34%
Rérelsekapitalbindning /omséttning per ar 7,0% 8,0% 9,0%
Rérelsevéarde (EV), mkr 76,3 263,0 393,1

Nettokassa, mkr* 29,7 29,7 29,7

Nyemissioner 2019 -2022, mkr 60,0 40,0 35,0

Nuvérde teckningsoptioner, mkr - 32,9 32,9
Aktievarde, mkr 106,0 325,6 455,8

Antal aktier efter utsp&dning, miljoner 58,3 50,5 48,5

Vdrde per aktie, SEK 1,8 6,5 94

Implicit EV/Sales, 2022P 0,5x 1,4x 1,7x

Implicit EV/EBITDA, 2022P 3,6x 6,4x 6,2x

Nettokassa per 31/3 2019 plus nyemission (netto) om 23,5 miljoner kronor i mars/april 2019. Kalla: Carlsquare
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Disclaimer

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver
verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity Research och publicerar
darvid bl.a. information om bolag och daribland analyser. Informationen har
sammanstallts utifran kallor som Carlsquare bedémer som tillférlitiga. Carlsquare kan
dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska
betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst
finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan
skriftligt godkénnande av Carlsquare. Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare
sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till
vardestegringar och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer av
dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida
avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (s& som detta begrepp definieras i Regulation
S i United States Securities Act och tolkas i United States Investment Companies Act
1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte heller till
sadana fysiska och juridiska personer dér distributionen av analysen till sddana
personer skulle innebéra eller medféra risk for dvertradelse av svensk eller utlandsk
lag eller forfattning.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett

avtal med Aktiespararna och dar Aktiespararna i sin tur lagt ut uppdraget att skriva
analysen pa Carlsquare. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar féoremal
for denna analys. Carlsquare vardesatter sakerstallandet av objektivitet och
oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikern Bertil Nilsson ager inte och far heller inte &ga aktier i det analyserade
bolaget.
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